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Abstract 
This study was conducted to analyze the effect of investor sentiment on sectoral stock 
returns during beginning of the COVID-19 pandemic in Indonesia. The samples used in this 
study were chosen by using purposive sampling method. This study also used Fama-French 
three factors model to increase the accuracy. The data used were data before the COVID-19 
pandemic period (March–April 2019) and data during the COVID-19 pandemic period 
(Maret–April 2020) to determine the difference of the effect given by the independent 
variable on dependent variables  analyzed between those periods. This study used data 
panel which was analyzed using the E-Views 10 program and Microsoft Excel. The results 
study indicate that investor sentiment during the beginning of covid-19 pandemic period had 
a significant positive and greater effect than before the COVID-19 pandemic period on Stock 
Returns in Agricultural Sector, Mining Sector, Basic Industry and Chemical Sector, Trade-
Services-Investment Sector, and Consumer Goods Industry Sector. Investor sentiment 
during the beginning of COVID-19 pandemic had a significant positive but no greater effect 
on stock returns in the Property, Real Estate, and Building Construction Sector.In the 
Infrastructur-Utilities-Transportation Sector, Miscellaneous Industry Sector, and Financial 
Sector, investor sentiment during the beginning of COVID-19 pandemic had a positive but 
insignificant effect on the stock returns. 
Keywords : COVID-19, Investor Sentiment, Stock Return 
 
Abstrak 
Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh sentiment investor terhadap return 
saham sektoral pada awal masa pandemic COVID-19 di Indonesia. Sampel di setiap sektor 
diambil dengan menggunakan metode purposive sampling. Penelitian ini juga menggunakan 
three factors model yang dikembangkan Fama-French untuk meningkatkan keakuratan 
model. Data yang digunakan adalah data sebelum masa pandemi COVID-19 (Maret–April 
2019) dan selama masa awal pandemi COVID-19 (Maret–April 2020). Penelitian ini 
menggunakan data panel yang dianalisis dengan menggunakan program e-views 10 dan 
juga Microsoft Excel. Hasil penelitian menunjukan bahwa sentimen investor pada awal masa 
pandemi memiliki pengaruh yang positif atau searah, signifikan, dan lebih besar dibanding 
sebelum masa pandemi terhadap imbal hasil saham di Sektor Pertanian, Sektor 
Pertambangan, Sektor Industri Dasar dan Kimia, sektor Perdagangan-Jasa-Investasi, serta 
Sektor Industri Barang Konsumen. Sentimen investor di awal masa pandemi memiliki 
pengaruh yang signifikan positif atau searah, namun pengaruhnya ini tidak lebih besar 
dibandingkan dengan saat sebelum masa pandemi terhadap imbal hasil saham di Sektor 
Properti, Real Estate, dan Konstruksi Bangunan. Pada Sektor Infrastruktur-Utilitas-
Transportasi, Sektor Aneka Industri, dan Sektor Keuangan sentimen investor pada awal 
masa pandemi memiliki pengaruh yang positif atau searah namun tidak signifikan terhadap 
imbal saham. 











Dunia saat ini sedang 
mengalami sesuatu yang tidak 
terduga, yaitu penyebaran penyakit 
yang disebut Coronavirus Disease 
2019 (COVID-19) yang disebabkan 
oleh virus SARS-CoV-2.Penyebaran 
ini terjadi sejak akhir tahun 2019. 
Pada tanggal 31  Desember 2019, 
World Health Organozation (WHO) 
dikabarkan mengidentifikasi kasus 
COVID-19 untuk pertama kalinya di 
Kota Wuhan, China. Kasus COVID-19 
ini terus menyebar dengan cepat ke 
negara lain di seluruh dunia. Karena 
angka kasus COVID-19 terus-
menerus meningkat di seluruh dunia, 
pada tanggal 11 Maret 2020 WHO 
mengumumkan COVID-19 sebagai 
pandemi global (WHO, 2020). 
Pandemi COVID-19 ini dapat 
diaktegorikan ke dalam black swan 
event, yaitu suatu peristiwa yang tidak 
terduga yang memiliki pengaruh yang 
besar di segala sisi. Contoh lain dari 
peristiwa yang masuk ke dalam black 
swan event adalah serangan 
terorisme, sebagaimana yang diteliti 
oleh Handoko & Supramono (2017). 
Black swan event ini akan 
menyebabkan shock, rasa takut, dan 
panik dikalangan para investor 
internasional dan berujung pada 
respon yang tajam berupa panic-
selling (He et.al , 2020).  
He et.al (2020) melakukan 
penelitian terhadap 8 (delapan) 
negara terdampak (Republik Rakyat 
Tiongkok, Italia, Korea Selatan, 
Perancis, Spanyol, Jerman, dan 
Amerika Serikat).Hasil 
mengemukakan bahwa COVID-19 ini 
memiliki dampak atau pengaruh 
negatif namun berjangka pendek pada 
pasar saham dilihat dari di negara-
negara tersebut.Pengaruh ini memiliki 
dampak spill-over antara negara-
negara di Asia, Eropa, dan Amerika. 
Liu et.al (2020) juga melakukan 
penelitian terkait hal ini pada 21 index 
saham di seluruh dunia. Hasil dari 
penelitiannya adalah semenjak 
penyebaran virus ini pasar saham 
mengalami keterpurukan dilihat dari 
adanya abnormal return yang 
negative. Penelitiannya ini dilakukan 
dengan menambahkan sentimen 
pesimis investor pada return di masa 
depan dan juga rasa takut akan 
ketidak pastian. 
Kejadian yang terjadi di 
kehidupan nyata seperti ini 
mematahkan teori Efficient Market 
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bahwa investor selalu rasional dan 
apabila ada investor yang tidak 
rasional, maka akan langsung 
tertutupi dengan investor rasional. 
Nyatanya, pada saat investor hendak 
berinvestasi, keputusan yang diambil 
investor dipengaruhi oleh berbagai 
informasi dan kejadian yang 
tersedia—baik terkait ekonomi, 
kebijakan pemerintah, politik—dan 
kemudianmemicu respon investor, 
baik itu positif atau negative 
bergantung pada cara berpikir 
investor yang rasional atau irrasional. 
Hal ini disebut dengan sentiment 
investor (Kencana, 2019).Sentiment 
investor ini dapat mempengaruhi 
harga dan imbal hasil. 
Di Indonesia sendiri sentiment di 
masa COVID-19 pada pasar saham 
ini sudah dirasakan sejak 
diumumkannya penyebaran COVID-
19 di awal tahun 2020.Menurut data 
yang dirilis oleh BEI pada IDX Monthly 
Statistics, IHSG yang turun sebesar 
5.71% di bulan Januari 2020.IHSG ini 
kemudian turun 8.20% di bulan 
Februari 2020 dengan total 
perdagangan saham investor asing 
senilai –Rp4,747 miliar.  COVID-19 ini 
menyebar dengan sangat cepat, 
hingga akhirnya masuk ke 
Indonesia.Kasus COVID-19 pertama 
di Indonesia diumumkan pada 2 Maret 
2020.Secara kesuluruhan di bulan 
Maret 2020, IHSG mengalami 
penurunan sebesar 16.76% 
dibandingkan dengan bulan Februari 
2020. Pada bulan Maret 2020 ini pula 
IHSG menyentuh nilai terendahnya di 
sepanjang tahun 2020 di angka 
3,937.63 pada 24 Maret 2020. Di 
bulan Maret 2020, transaksi 
perdagangan saham investor asing 
menghasilkan net purchasesebesar  –
Rp5,591 miliar, investor asing lebih 
banyak menjual sahamnya (Indonesia 
Stock Exchange Data Services 
Division, 2020). Senin, tanggal 30 
Maret 2020, pemerintah 
mengeluarkan wacana kebijakan 
Pembatasan Sosial Berskala Besar 
(PSBB) yang mana kebijakan ini 
membatasi kegiatan masyarakat dan 
berpengaruh terhadap kehidupan 
sosial dan ekonomi guna menekan 
angka penularan COVID-19 di 
Indonesia yang terus bertambah.  
Selama terjadinya pandemi, 
investor akan dipengaruhi oleh 
informasi dan kejadian yang ada 
sehingga menganggap beberapa 
industri akan mengalami kemunduran 










dianggap akan mendapatkan banyak 
peluang untuk tumbuh dan 
berkembang di masa seperti ini. Jika 
berdasarkan pada teori, hal ini  akan 
memberikan dampak yang berbeda-
beda bagi tiap-tiap perusahaan dari 
berbagai sektor tersebut.Adanya 
kejadian tak terduga ini memberikan 
peluang bagi peneliti untuk meneliti 
bagaimana pengaruh sentiment 
investor terhadap return saham pada 
awal masa pandemic COVID-19 di 
Indonesia. Sebagaimana return atau 
imbal hasil saham merupakan hal 
yang sangat diperhatikan oleh para 
investor.  
Penelitian ini dilakukan dengan 
tujuan untuk mengetahui bagaimana 
pengaruh dari sentiment investor 
terhadap return saham di tiap-tiap 
sektor perusahaan di BEI, yaitu sektor 
pertanian, sektor pertambangan, 
sektor dasar dan kimia, sektor aneka 
industri, sektor barang konsumsi, 
sektor property-real estate-dan-
konstruksi bangunan, sektor 
infrastruktur-utilitas-dan-transportasi, 
sektor keuangan, serta sektor 
perdagangan-jasa-dan-investasi, 
selama masa awal pandemi COVID-
19. Dilandaskan dengan anggapan 
bahwa setiap sektor itu berbeda 
sehingga besar pengaruh yang 
diberikan juga akan berbeda-beda. 
Proksi sentiment investor yang 
digunakan adalah Trading Volume 
(Agustya & Faisal, 2018; Bangun, 
2019).Penelitian ini pun 
menambahkan three factor model 
Fama-French (Fama& French, 1992) 
sebagai variabel pendukung. Hal ini 
dilakukan dengan dasar bahwa ada 
hal lain yang mempengaruhi return 
saham, sehingga dengan 
ditambahkannya variable selain 
sentiment investor diharapkan akan 
meningkatkan keakuratan penelitian. 
 
LANDASAN TEORI 
Saham, sebagaimana yang 
dilansir oleh Bursa Efek Indonesia 
(BEI), merupakan suatu tanda bahwa 
seseorang atau pihak tertentu (badan 
usaha) menyertakan modal ke dalam 
sebuah perusahaan dan/atau 
perseroan terbatas.Dalam melakukan 
investasi, termasuk saham, investor 
mengharapkan return. Dengan 
berinvestasi pada saham, ada dua 
jenis return, yatu expected return dan 
realized return (Brigham & Houston, 
2018 : 49). Sementara itu, Bursa Efek 
Indonesia pada websitenya 
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keuntungan saham, yaitu dividen dan 
Capital Gain. 
Terdapat beberapa teori dalam 
ilmu keuangan, diantaranya teori 
keuangan tradisional dan teori 
keuangan perilaku.Efficient Market 
Hipothesis (EMH) merupakah istilah 
yang telah menjadi sentral di bidang 
keuangan dalam teori keuangan 
tradisional(Burghardt, 2011). EMH ini 
terbentuk berdasarkan asumsi bahwa 
investor bersikap rasional dan jika 
terdapat investor irasional, maka 
terdapat arbitrageur yang cukup untuk 
menetralkan dan mengurangi 
pengaruh irasional dan 
mengembalikan harga ke level 
fundamental—arbitrageur diartikan 
sebagai “membeli asset di satu pasar 
dengan harga yang rendah dan 
menjual asset yang identik di pasar 
lainnya dengan harga yang lebih 
tinggi—dilakukan tanpa biaya dan 
risiko (Ross, Westerfield, & Jaffe, 
2001 dalam Burghadt, 2011). Namun, 
teori efficient market hypothesis ini 
banyak mendapat pertentangan di 
kalangan akademisi (Wendy Ary, 
2019). 
Berbagai peristiwa yang 
disebutkan Baker & Wurgler (2007) 
dalam tulisannya, seperti Great Crash 
of 1929, The Internet or Dot.com 
Bubble of The 1990s, dsb., menjadi 
bukti bahwa model keuangan standar 
dimana unemotional investor selalu 
mendorong harga pasar modal agar 
sama dengan “the rational present 
value of expected future cash flow” 
tidak bisa menjelaskan peristiwa-
peristiwa tersebut. Investor tidak 
selalu rasional. Adanya peristiwa yang 
tidak sesuai dengan efficient market 
hypothesis (EMH) inilah yang 
kemudian memicu berkembangnya 
teori keuangan perilaku (Brigham & 
Houston,2018 : 54). Terbatasnya 
arbitase inilah yang menjadi landasan 
utama dari teori keuangan perilaku 
(Burghardt, 2011). Keuangan perilaku 
ini mencoba untuk menjelaskan atau 
memaparkan secara logis menganai 
apa, kenapa, dan bagaimana 
hubungan keuangan dan investasi 
dari sudut pandang manusia—secara 
psikologis (Wendy Ary, 2019; Agustya 
& Faisal, 2018). 
Salah satu bahasan dalam teori 
perilaku keuangan adalah sentiment 
investor  (Agustya & Faisal, 2018). 
Peneliti Ryu, Ryu, & Yang (2020) 
mengutip peneliti Shiller, 
menyebutkan bahwa dalam studi 










dianggap merupakan faktor utama 
dalam menjelaskan pergerakan harga 
aset dan juga irrational exuberance 
dari pasar uang. Baker & Wurgler 
(2006) menjelaskan bahwa sentimen 
investor adalah keyakinan investor 
tentang masa depan cash flow dan 
risiko investasi yang tidak didukung 
dengan fakta.  
Beberapa peneliti yang 
melakukan penelitian terkait dengan 
sentiment investor dan return saham 
adalah Rupande et al. (2019) 
menunjukkan hasil bahwa sentiment 
investor dan volatilitas return saham 
memiliki hubungan yang signifikan, 
yang menunjukkan bahwa keuangan 
perilaku secara signifikan dapat 
menjelaskan perilaku dari return 
saham pada Johannesburg Stock 
Return. Penelitian Ryu, Ryu, & Yang 
(2020) menunjukkan hasil bahwa 
sentiment invetor memiliki pengaruh 
yang signifikan terhadap return saham 
perusahaan dengan tingkat pasar 
yang tinggi, dan ketika krisis 
keuangan melanda, sentiment 
investor memiliki pengaruh yang 
signifikan terlepas dari tingkat 
persaingan yang ada. Peneliti Yang, 
Ryu, & Ryu (2017) menunjukkan hasil 
bahwa sentiment investor memiliki 
hubungan yang positif dan signifikan 
terhadap return saham, hasil ini 
didapat dengan mengontrol trading 
behaviours, faktor risiko lain, dan 
karakteristik perusahaan. Widhiarti et 
al. (2018) dalam penelitiannya 
menunjukan bahwa terdapat 
pengaruh signifikan dari sentiment 
investor terhadap excess return. 
Bangun et al. (2020) dalam 
penelitiannya menunjukkan bahwa 
sentimen investor memiliki pengaruh 
yang signifikan dan positif terhadap 
return saham. 
Proksi sentimen investor yang 
dikembangkan dan digunakan dalam 
penelitian sebelumnya sangat 
beragam. Dalam penelitian ini, proksi 
sentiment investor yang digunakan 
adalah tading volume activity (Agustya 
&Faisal, 2018: Bangun et.al, 2019). 
METODE RISET  
 Penelitian ini merupakan 
penelitian kuantitatif yang 
menggunakan dan meneliti data 
kuantitatif berupa angka hasil 
perhitungan, yang diantaranya 
adalahreturn saham, perhitungan 
proksi sentimen investor, dan 
perhitungan rasio dari variabel yang 
digunakan.Penjelasan mengenai 
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sumber data, variabel penelitian, serta 
teknik analisis data adalah sebagai 
berikut. 
Populasi dan Sampel 
Populasi pada penelitian ini 
adalah perusahaan yang termasuk ke 
dalam 9 sektor yang terdaftar di 
papan perdagangan BEI sejak 
sebelum dan selama masa pandemi 
COVID-19. Adapun sampel penelitian 
ini diambil dengan metode purposive 
sampling, sesuai dengan kriteria yang 
ditetapkan sehingga dipilih 8 
perusahaan sektor pertanian, dan 10 
perusahaan di tiap-tiap sektor 
lainnya.Jumlah observasi dalam 
penelitian ini sebanyak 240 pada 
sektor pertanian dan 300 observasi 
pada tiap-tiap sektor lainnya. 
Data dan Sumber Data 
Data yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah data harian 
selama 30 hari perdagangan selama 
awal masa pandemi (1 Maret – 14 
April 2020, diluar hari libur) untuk 
mempertahankan sentiment di awal 
masa pandemi, yang kemudian 
dibandingkan dengan sebelum masa 
pandemi (1 Maret – 15 April 2019, di 
luar hari libur). Pemilihan periode 
pembanding ini dilakukan untuk 
menciptakan perbandingan yang 
setara dari segi waktu, dengan 
faktor/kondisi sentiment investor yang 
berbeda yaitu sebelum dan selama 
pandemi COVID-19. Data harian ini 
terdiri atas harga saham, trading 
volume harian, jumlah saham beredar, 
jumlah ekuitas, kapitalisasi pasar, dan 
risk-free rate yang didapatkan dari 
www.investing.com, Bursa Efek 
Indonesia, IDX Mothly Statistic, 
laporan keuangan yang diterbitkan 
perusahaan, dan IndONIA Bank 
Indonesia. Data tersebut kemudian 
diolah dengan software E-Views 10 
dalam bentuk data panel dan 
Microsoft Excel. 
Variabel Penelitian dan Teknik 
Analisis Data 
Variabel penelitian ini terdiri dari 
variabel dependen berupa return 
saham dan variabel independen 
berupa sentimen investor dengan 
trading volume activity sebagai 
proksinya. Penelitian ini juga 
menggunakan variabel dalam three 
factor model Fama-French sebagai 
variabel pendukung, untuk 
meningkatkan keakuratan model 
(adjusted R2) penelitian, sebagaimana 
yang diteliti oleh Wendy Ary (2019). 
Dengan ini, pengaruh sentimen 










diestimasi, sudah dengan 
memperhitungkan faktor lainnya, yaitu 
three factor model Fama-French. 
Adapun perhitungan variabel 
penelitian dilakukan menggunakan 
formulasi sebagai berikut: 
Return Saham: 






Pt =Harga saham saat      
penutupan 
Pt – 1  = Harga saham periode lalu. 
 
Trading Volume Activity (TVA): 
𝑇𝑉𝐴                      =  
𝐽𝑚𝑙 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖 𝑃𝑒𝑟𝑑𝑎𝑔𝑎𝑛𝑔𝑘𝑎𝑛
𝐽𝑚𝑙  𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝐵𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 
 
Three Factor Model Fama-
French Terdiri dari Market Premium 
(Rm – Rf), Size Premium (SMB) dan 
Value Premium (HML). 
Market Premium (Rm – Rf): 
Market Premium = Rata-rata return pasar saham – Risk 
Free Rate 
Size Premium (SMB): 
𝑆𝑀𝐵 = (
𝑆𝐻 + 𝑆𝑀 + 𝑆𝐿
3
) − (
𝐵𝐻 + 𝐵𝑀 + 𝐵𝐿
3
) 









SH = Return portofolio saham 
(equal weighted) perusahaan 
siza small dengan book to 
market high 
SM = Return portofolio saham 
(equal weighted) perusahaan 
size small dengan book to 
market medium 
SL = Return portofolio saham 
(equal weighted) perusahaan 
size small dengan book to 
market low 
BH = Return portofolio saham 
(equal weighted) perusahaan 
size big dengan book to 
market high 
BM = Return portofolio saham 
(equal weighted) perusahaan 
size big dengan book to 
market medium 
BL = Return portofolio saham 
(equal weighted) perusahaan 




diregresikan dengan regresi data 
panel menggunakan software E-Views 
10. Diformulasi dengan rumus 
sebagai berikut: 
Ri,t – Rf  = α + β1Sentt-1 + β2(Rm – 
Rf)t + β3SMBi,t + β4HMLi,t + εi,t 
Dimana: 
Ri,t – Rf = Expected return saham i 
α = Konstanta 
Rf = Risk free rate asset 
Sent  = Sentimen Investor (Trading 
Volume) 
Rm       = Rate of return on market 
SMB   = Size Premium (selisih antara 
value weighted return 
saham berkapitalisasi kecil 
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HML    = Value Premium (selisih value 
weighted return saham 
dengan book-to-market 




β1, β2, β3, β4 = Slope regresi 
 
Setelah melakukan regresi data 
panel, maka dipilih model estimasi 
CEM, FEM, atau REM. Kemudian 
dilakukan uji varian dan kovarian serta 
uji korelasi antar persamaan dengan 
Uji LM dan Uji λLM, untuk mengetahui 
apakah struktur heterokedastik atau 
homokedastik dan apakah terdapat 
korelasi atau tidak terdapat korelasi 
(Ekananda, 2016). Dengan rumus LM 
dan λLM adalah sebagai berikut: 









𝑖=1  dan  







T  = Jumlah waktu/periode (time    
series) 
N  = Jumlah cross section 
σ i
2     = varians residual persamaan   
ke i 
σ2  = sum square residual 
rij
2  =residual correlation 
coefficient antara persamaan 
ke i dan ke j. 
 
Apabila nilai LM > Chi Square 
(X2) df(n-1) maka struktur 
heteroskedastik (Ho ditolak) dan 
sebaliknya. Kemudian, apabila λLM > 
Chi Square (X2)df (n(n-1)/2), maka 
struktur heteroskedastik dan terdapat 
korelasi (Ho ditolak) dan sebaliknya. 
Apabila pengujian ini 
mengindikasikan struktur varian dan 
kovarian heterokedastik, maka 
ditambahkan weight berupa cross 
section weight. Namun, apabila 
struktur varian dan kovarian 
heteroskedastik dan terdapat korelasi, 
maka estimator yang lebih baik 
ditambahkan weight berupa cross 
section SUR (Ekananda, 2016 : 253–
258). Penggunaan metode ini 
mengatasi masalah 
heteroskedastisitas dan autokorelasi 
(Sitorus & Yuliana, 2018). Setelah itu, 
dilakukan Uji Asumsi Klasik  yaitu 
normalitas dan multikolinearitas. 
Sehingga dapat dilakukan uji hipotesis 
secara simultan,uji hipotesis secara 
simultan parsial, dan uji koefisien 
determinasi.Hipotesis dari penelitian 
ini adalah : 
Hipotesis : Sentimen investor 
memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap return saham sektoral di 











Keputusan menerima atau 
menolak hipotesis dilakukan dengan 
melihat nilai prob-t statistik. Apabila 
nilai signifikansi prob-t 
statistiksentimen investor <α (0.05), 
maka hipotesis diterima, artinya 
sentimen investor memiliki pengaruh 
yang signifikan terhadap returnsaham 
sektoral di Indonesia pada awal masa 
pandemi COVID-19. Sementara itu, 
apabila Apabila nilai signifikansi prob-t 
statistiksentimen investor >α (0.05), 
maka hipotesis ditolak, artinya 
sentimen investor tidak memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap 
returnsaham sektoral di Indonesia 
pada awal masa pandemi COVID-19. 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Sampel dan data yang telah 
didapatkan diteliti dengan 
menggunakan regresi data 
panel.Selanjutnya, dipilih model 
estimasi antara CEM, FEM, atau REM 
dengan menggunakan uji Chow, 
Hausman, dan Lagrange 
Multiplier.Setelah itu, dilakukan uji 
varian kovarian dan korelasi dari 
persamaan regresi dengan melakukan 
uji LM dan uji λLM.Hasil yang 
didapatkan adalah rata-rata 
persamaan berstruktur heterokedastik 
dan heteroskedastik dengan 
korelasi.Model terbaik yang dipilih 
dalam penelitian ini adalah estimator 
heteroskedastik dengan 
menggunakan weight berupa cross 
section weight dan estimator 
heteroskedatik berkorelasi dengan 
menggunakan weight berupa cross 
section SUR, hal ini sebagaimana 
teori yang dijelaskan oleh Ekananda 
(2016) dalam tulisannya, bahwa 
apabila pengujian ini mengindikasikan 
struktur varian dan kovarian 
heterokedastik, maka ditambahkan 
weight berupa cross section 
weight.Akan tetapi, apabila struktur 
varian dan kovarian heteroskedastik 
dan terdapat korelasi, maka estimator 
yang lebih baik ditambahkan weight 
berupa cross section SUR (Ekananda, 
2016 : 253–258). 
Penelitian ini menggunakan 
teorema limit sentral, yang mana 
apabila sampel atau observasi 
berjumlah besar (Sekurang-kurangnya 
30), maka data akan selalu mendekati 
distribusi normal (Gujarati, 2006 : 77). 
Normalitas tidaklah krusial apabila 
data yang digunakan berjumlah besar 
(Gujarati, 2009 : 99). Selanjutnya, uji 
multikolinearitas pada penelitian ini 
dilakukan dengan melihat nilai 
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Apabila korelasi tersebut bernilai ≥ 
8.0, maka dapat dikatakan terdapat 
gejala multikolineartis (Gujarati, 2009 : 
338). Dari hasil uji yang dilakukan, 
dapat dikatakan penelitian ini bebas 
dari gejala multikolinearitas karena 
nilai korelasinya ≤ 8.0. 
Pengujian Hipotesis dan Koefisien 
Determinasi 
Tujuan utama dari penelitian ini 
adalah untuk mengetahui bagaimana 
pengaruh dari sentimen investor 
terhadap return saham. Sementara 
itu, seperti yang sudah dijelaskan 
sebelumnya, penggunaan variabel 
pendukung dalam penelitian ini—three 
factor model—hanya diperuntukan 
untuk meningkatkan keakuratan 
model. Oleh karena itu, pembahasan 
dalam penelitian ini akan difokuskan 
pada sentimen investor dan return 
saham.  
Setalah melakukan analisis 
regresi data panel, langkah 
selanjutnya adalah melakukan uji 
hipotesis dan interpretasi hasil regresi. 
Uji hipotesis sendiri terdiri dari uji 
simultan (uji f) dan uji parsial (uji t), 
kemudian dilanjutkan dengan menguji 
koefisien determinasi.Adapun hasil 
dari regresi data panel yang dilakukan 
dapat dilihat pada tabel-tabel yang 
disajikan sebagai berikut: 
Hasil Penelitian untuk Periode Sebelum Pandemi COVID-19 
 
Tabel 1 Output Regresi Data Panel Sebelum Pandemi COVID-19 2019 
Return Sektor 

































































































































































Sumber: Data Diolah, 2021 
Tabel 1. di atas menunjukkan 
hasil regresi data panel pada masa 
sebelum pandemi COVID-19, yaitu 
periode Maret – April 2019, dapat 
dilihat bahwa secara keseluruhan 
prob f-statistik memiliki nilai yang lebih 
kecil α(0.05), maka dapat dikatakan 
bahwa terdapat pengaruh secara 
simultan (bersamaan) yang signifikan 
(Sentimen Investor (SENT), Market 
Premium (MP), Size Premium (SMB), 
dan Value Premium (HML)) terhadap 
terhadap variabel dependen (Return 
Saham). 
Berdasarkan Tabel 1. dapat 
dilihat nilai koefisien determinasi (adj. 
R2) model persamaan regresi di masa 
sebelum pandemi.Nilai ini dapat 
diinterpretasikan bahwa variabel 
independen sentimen investor 
(SENT), market premium (MP), size 
premium (SMB), dan value premium 
(HML) dapat menjelaskan return 
saham sebesar persetase nilai 
tersebut. Artinya, variabel independen 
sentimen investor (SENT), market 
premium (MP), size premium (SMB), 
dan value premium (HML) dapat 
menjelaskan return saham pada 
sektor pertanian sebesar 11,82%, 
pada sektor pertambangan sebesar 
13.12%, pada sektor industri dasar 
dan kimia sebesar 14.83%, pada 
sektor aneka industri sebesar 10.59%, 
pada sektor industri barang konsumsi 
sebesar 6.48%, pada sektor property-
real estate-dan-konstruksi bangunan 
sebesar 34.26%, pada sektor 
infrastruktur-utilitas-dan-transportasi 
sebesar 85.34%, pada sektor 
keuangan sebesar 6.60%, dan pada 
sektor perdagangan-jasa-dan-
investasi sebesar 4.57%. 
Pengaruh sentimen investor 
terhadap return saham dilihat dengan 
melakukan uji parsial (uji t), dengan 
melihat nilai prob t-statistik. Apabila 
nilai prob t-statistik sentimen investor 
(SENT) <α(0.05), maka dapat 
dikatakan sentimen investor (SENT) 
memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap return saham, dan 
sebaliknya. Dari tabel 1.diketahui 
bahwa di masa sebelum pandemi 
COVID-19 dengan memperhitungkan 
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model, pada sektor pertanian 
sentimen investor (SENT) 
menunjukkan nilai prob t-statistik 
sebesar 0.0010 < 0.05. Pada sektor 
pertambangan, sentimen investor 
(SENT) menunjukkan nilai prob t-
statistik sebesar 0.0049 < 0.05. Pada 
sektor industri dasar dan kimia, 
sentimen investor (SENT) 
menunjukkan nilai prob t-statistik 
sebesar 0.0000< 0.05. Pada sektor 
aneka industri, sentimen investor 
(SENT) menunjukkan nilai prob t-
statistik sebesar 0.0012 < 0.05. Pada 
sektor industri barang konsumsi, 
sentimen investor (SENT) 
menunjukkan nilai prob t-statistik 
sebesar 0.4773> 0.05. Pada sektor 
property-real estate-dan-konstruksi 
bangunan, sentimen investor (SENT) 
menunjukkan nilai prob t-statistik 
sebesar 0.0000 < 0.05. Pada sektor 
infastruktur-utilitas-dan-transportasi, 
sentimen investor (SENT) 
menunjukkan nilai prob t-statistik 
sebesar 0.0000 < 0.05. Pada sektor 
keuangan, sentimen investor (SENT) 
menunjukkan nilai prob t-statistik 
sebesar 0.9110 > 0.05. Pada sektor 
perdagangan-jasa-dan-investasi, 
sentimen investor (SENT) 
menunjukkan nilai prob t-statistik 
sebesar 0.0498 < 0.05. 
Diketahui juga bahwa nilai 
koefisien dari sentimen investor di 
tiap-tiap sektor bernilai positif, artinya 
sentimen investor memiliki pengaruh 
yang searah dengan return 
saham.Pada sektor pertanian 
koefisien sentimen investor sebesar 
1.064675.Pada sektor pertambangan 
koefisien sentimen investor sebesar 
1.191435.Pada sektor industri dasar 
dan kimia koefisien sentimen investor 
sebesar 2.862993.Pada sektor aneka 
industri koefisien sentimen investor 
sebesar 0.922336.Pada sektor 
industri barang konsumsi koefisien 
sentimen investor sebesar 
0.450023.Pada sektor property-real 
estate-dan-konstruksi bangunan 
koefisien sentimen investor sebesar 
4.748999.Pada sektor infrastruktur-
utilitas-dan-transportasi koefisien 
sentimen investor sebesar 
0.982195.Pada sektor keuangan 
koefisien sentimen investor sebesar 
0.143819.Pada sektor perdagangan 











Hasil Penelitian untuk Periode Awal Masa Pandemi COVID-19 
Tabel 2 Output Regresi Data Panel Selama Awal Pandemi COVID-19 2020 
Return Sektor 
























































































































































Sumber: Data Diolah, 2021 
Tabel 2. di atas menunjukkan 
hasil regresi data panel selama masa 
awal pandemi COVID-19, yaitu periode 
Maret – April 2020, dapat dilihat bahwa 
secara keseluruhan  prob f-statistik 
memiliki nilai yang lebih kecil α(0.05), 
maka dapat dikatakan bahwa terdapat 
pengaruh secara simultan (bersamaan) 
yang signifikan (Sentimen Investor 
(SENT), Market Premium (MP), Size 
Premium (SMB), dan Value Premium 
(HML)) terhadap terhadap variabel 
dependen (Return Saham). 
Tabel 2. di atas juga 
menunjukkan nilai koefisien 
determinasi (adj. R2) model persamaan 
regresi di masa selama awal pandemi 
COVID-19, dengan nilai ini dapat 
diinterpretasikan bahwa variabel 
independen sentimen investor (SENT), 
market premium (MP), size premium 
(SMB), dan value premium (HML) 
dapat menjelaskan return saham pada 
sektor pertanian sebesar 70.10%, pada 
sektor pertambangan sebesar 51.50%, 
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sebesar 34.65%, pada sektor aneka 
industri sebesar 67.46%, pada sektor 
industri barang konsumsi sebesar 
66.78%, pada sektor property-real 
estate-dan-konstruksi bangunan 
sebesar 46.33%, pada sektor 
infrastruktur-utilitas-dan-transportasi 
sebesar 66.04%, pada sektor 
keuangan sebesar 39.13%, dan pada 
sektor perdagangan-jasa-dan-investasi 
sebesar 51.12%. Nilai koefisien 
determinasi regresi selama masa awal 
pandemi COVID-19 bernilai lebih besar 
dibandingkan pada saat sebelum 
pandemi. Artinya, model ini dapat 
menjelaskan return saham dengan 
lebih baik pada periode masa awal 
pandemi COVID-19, kecuali untuk 
sektor infrastruktur, utilitas,dan 
transportasi. 
Pengaruh sentimen investor 
terhadap return saham dilihat dengan 
melakukan uji parsial (uji t), dengan 
melihat nilai prob t-statistik.. Dari tabel 
2., diketahui bahwa selama masa awal 
pandemi COVID-19 dengan 
memperhitungkan variabel lainnya—
yaitu three factor model, pada sektor 
pertanian sentimen investor (SENT) 
menunjukkan nilai prob t-statistik 
sebesar 0.0181< 0.05. Pada sektor 
pertambangan, sentimen investor 
(SENT) menunjukkan nilai prob t-
statistik sebesar 0.0000 < 0.05. Pada 
sektor industri dasar dan kimia, 
sentimen investor (SENT) 
menunjukkan nilai prob t-statistik 
sebesar 0.0019 < 0.05. Pada sektor 
aneka industri, sentimen investor 
(SENT) menunjukkan nilai prob t-
statistik sebesar 0.0702 > 0.05. Pada 
sektor industri barang konsumsi, 
sentimen investor (SENT) 
menunjukkan nilai prob t-statistik 
sebesar 0.0000 < 0.05. Pada sektor 
property-real estate-dan-konstruksi 
bangunan, sentimen investor (SENT) 
menunjukkan nilai prob t-statistik 
sebesar 0.0173 < 0.05. Pada sektor 
infastruktur-utilitas-dan-transportasi, 
sentimen investor (SENT) 
menunjukkan nilai prob t-statistik 
sebesar 0.1603 > 0.05. Pada sektor 
keuangan, sentimen investor (SENT) 
menunjukkan nilai prob t-statistik 
sebesar 0.2775 > 0.05. Pada sektor 
perdagangan-jasa-dan-investasi, 
sentimen investor (SENT) 
menunjukkan nilai prob t-statistik 
sebesar 0.0000 < 0.05. 
Diketahui juga bahwa nilai 
koefisien dari sentimen investor di tiap-
tiap sektor bernilai positif, artinya 









yang searah dengan return 
saham.Pada sektor pertanian koefisien 
sentimen investor sebesar 
3.788813.Pada sektor pertambangan 
koefisien sentimen investor sebesar 
3.483932.Pada sektor industri dasar 
dan kimia koefisien sentimen investor 
sebesar 4.558932.Pada sektor aneka 
industri koefisien sentimen investor 
sebesar 0.431126.Pada sektor industri 
barang konsumsi koefisien sentimen 
investor sebesar 10.00818.Pada sektor 
property-real estate-dan-konstruksi 
bangunan koefisien sentimen investor 
sebesar 1.720303.Pada sektor 
infrastruktur-utilitas-dan-transportasi 
koefisien sentimen investor sebesar 
0.830882.Pada sektor keuangan 
koefisien sentimen investor sebesar 
2.646316.Pada sektor perdagangan 
koefisien sentimen investor sebesar 
11.02193. 
Pengaruh Sentimen Investor terhadap 
Return Saham Selama Masa Awal 
Pandemi COVID-19 
 Nilai prob t-statistik dan 
koefisien sentimen investor yang sudah 
dijabarkan dari Tabel 2.tersebut dapat 
diinterpretasikan bahwa di awal 
masapandemi COVID-19, sentimen 
investor memiliki pengaruh yang positif 
atau searah terhadap return saham di 
keseluruhan sektor, dilihat dari nilai 
koefisien yang positif. Pengaruh 
tersebut signifikan pada sektor 
pertanian, sektor pertambangan, sektor 
industri dasar-dan-kimia, sektor industri 
barang konsumsi, sektor property-real 
estate-dan-konstruksi bangunan, serta 
sektor perdagangan-jasa-dan-investasi 
dengan nilai prob t-statistik sentimen 
investor (SENT) <α(0.05). Dengan 
demikian, hipotesis yang menyatakan 
bahwa sentimen investor memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap 
return saham di awal masa pandemi 
COVID-19 dapat diterima pada sektor 
pertanian, sektor 
pertambangan,sektorindustri dasar-
dan-kimia, sektor industri barang 
konsumsi, sektor property-real estate-
dan-konstruksi bangunan, serta sektor 
perdagangan-jasa-dan-investasi.  
Dibandingkan dengan masa 
sebelum pandemi, nilai prob t-statistik 
dan koefisien sentimen investordari 
Tabel 1.tersebut dapat 
diinterpretasikan bahwa di masa 
sebelum pandemi COVID-19, sentimen 
investor juga memilikipengaruh yang 
positif atau searah terhadap return 
saham di keseluruhan sektor, dilihat 
dari nilai koefisien sentimen 
investornya yang juga positif. Pengaruh 
tersebut signifikan pada sektor 
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industri dasar-dan-kimia, sektor aneka 
industri, sektor property-real estate-
dan-konstruksi bangunan, sektor 
infrastruktur-utilitas-dan-transportasi, 
serta sektor perdagangan-jasa-dan-
investasi dengan nilai prob t-statistik 
sentimen investor (SENT) 
<α(0.05).Artinya, baik di awal pandemi 
COVID-19 ataupun sebelum pandemi 
COVID-19 sentimen investor juga 
sama-sama memiliki pengaruh yang 
positif atau searah di semua 
sektor.Akan tetapi, jika dilihat dari 
besarnya nilai prob t-statistik dan 
koefisien sentimen investornya, besar 
signifikansi dan pengaruh sentimen 
investor di awal masa pandemi COVID-
19 dan sebelum masa pandemi 
COVID-19 di setiap sektornya berbeda-
beda. 
Sentimen investor memiliki 
pengaruh yang signifikan dan lebih 
besar di awal masa pandemi COVID-
19 pada sektor pertanian, sektor 
pertambangan, sektor industri dasar 
dan kimia, sektor perdagangan-jasa-
dan-investasi.Sementara itu, pada 
sektor property-real estate-dan-
konstruksi bangunan sentimen investor 
memiliki pengaruh yang signifikan 
namun lebih kecil di awal masa 
pandemi COVID-19.Pada sektor 
industri Barang Konsumen, sentiment 
investor memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap return saham dan 
besar pada awal masa pandemi 
COVID-19, tetapi tidak signifikan pada 
saat sebelum pandemic COVID-
19.Pada Sektor Infrastruktur, Utilitas, 
dan Transportasi sentiment investor di 
masa pandemi COVID-19  justru tidak 
memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap return saham. Hal ini juga 
berlaku pada Sektor Aneka 
Industri.Hasil penelitian ini juga 
menunjukkan bahwa Sektor Keuangan, 
baik sebelum maupun saat awal masa 
pandemi COVID-19 sentiment investor 
tidak memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap return saham. 
Sentimen investor ini dapat 
muncul ketika terdapat suatu peristiwa 
yang tidak terduga dan berpengaruh 
besar di segala sisi. Peristiwa-peristiwa 
ini menyababkan rasa ketidakpastian, 
takut, serta panik di kalangan investor 
yang dipengaruhi dan memproses 
berbagai informasi di masa tersebut, 
seperti peristiwa krisis keuangan, 
peristiwa terorisme, dan juga pandemi 
COVID-19 ini. Sentimen investorini 
tentunya akan mempengaruhi pasar. 
Khususnya dalam pembahasan ini 









berkaitan dengan harga dan return 
saham.Pengaruh sentimen investor 
pada saat terjadi peristiwa tidak 
terduga juga dibuktikan oleh Ryu, Ryu, 
Yang (2020) dalam penelitiannya, yang 
meneliti pengaruh sentimen investor 
terhadap return saham di saat terjadi 
subprime mortgage crisis pada tahun 
2008, yang merupakan krisis 
keuangan. Hasil dari penelitiannya 
menunjukkan bahwa sentimen investor 
pada saat tersebut memiliki pengaruh 
yang signifikan terhadap return saham 
perusahaan, terlepas dari tingkat 
persaingan yang ada. Dari hasil dan 
pembahasan ini diketahui bahwa pada 
beberapa sektor, sentiment investor 
memiliki pengaruh yang positif atau 
searah dan signifikan terhadap return 
saham. Hasil ini juga sesuai dengan 
hasil dari penelitian sebelumnya terkait 
pengaruh sentimen investor terhadap 
return saham yang dilakukan oleh 
Yang, Ryu, Ryu (2017); serta Bangun 
et.al (2019). 
KESIMPULAN DAN SARAN 
Pandemi COVID-19 dapat 
digolongkan ke dalam black swan 
event, yaitu peristiwa tidak terduga 
yang berpengaruh besar terhadap 
berbagai sisi yang akan menyebabkan 
rasa takut dan panik di kalangan 
investor, sehingga memicu sentimen 
investor di pasar saham. Berdasarkan 
hasil penelitian dan pembahasan 
mengenai pengaruh sentimen investor 
terhadap return saham sektoral di 
Bursa Efek Indonesia ini, maka dapat 
disimpulkan bahwa sentimen investor, 
yang diproksikan dengan trading 
volume activity, yang timbul di awal 
masa pandemi COVID-19 ini memiliki 
pengaruh yang positif atau searah 
terhadap return saham di semua sektor 
yang terdaftar di papan perdagangan 
Bursa Efek Indonesia tahun 2020. 
Pengaruh yang diberikan sentimen 
investor terhadap return saham 
sektoral ini memiliki tingkat signifikansi 
yang berbeda-beda. 
Selama awal masa pandemi 
COVID-19, sentimen investor memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap 
return saham pada sektor pertanian, 
sektor pertambangan,sektorindustri 
dasar-dan-kimia, sektor industri barang 
konsumsi, sektor property-real estate-
dan-konstruksi bangunan, serta sektor 
perdagangan-jasa-dan-
investasi.Sementara itu, pengaruh ini 
tidak signifikan pada sektor aneka 
industri, sektor infrastruktur-utilitas-
dan-transportasi, serta sektor 
keuangan. Dibandingkan dengan masa 
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pengaruhsentimen investor terhadap 
return saham pada sektor pertanian, 
sektor pertambangan,sektorindustri 
dasar-dan-kimia, sektor industri barang 
konsumsi, sektor perdagangan-jasa-
dan-investasi lebih besar di masa awal 
pandemi COVID-19. Sementara itu, 
pada sektor property-real estate-dan-
konstruksi bangunan, pada awal masa 
pandemic COVID-19, sentimen 
investor memiliki pengaruh yang lebih 
rendah dibandingkan pada masa 
sebelum pandemi COVID-19. 
Berdasarkan penelitian ini, 
diketahui bahwa imbal hasil saham 
dapat dipengaruhi oleh sentimen 
investor.Terlebih lagi ketika ada suatu 
peristiwa yang tidak terduga yang 
berpotensi mempengaruhi kehidupan 
baik di bidang ekonomi, sosial, dan 
lainnya, seperti peristiwa pandemi 
COVID-19 ini.Oleh sebab itu,untuk 
investor, dalam memperhitungkan 
imbal hasil saham, sebaiknya turut 
menyertakan faktor sentimen investor 
di dalamnya. 
Bagi peneliti selanjutnya, apabila 
ingin meneliti topik terkait, disarankan 
untuk menggunakan data yang lebih 
lengkap lagi, memperpanjang jangka 
waktu penelitian, dan/atau 
menggunakan proksi sentimen investor 
yang berbeda.Dengan demikian, 
dapatmelihat bagaimana pengaruhnya 
dalam jangka waktu yang lebih panjang 
dan dengan proksi sentimen investor 
yang berbeda. 
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